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一 《論文要旨》
公的年金制度は,2004年 に行われた制度改革によって長期的な方向性が定めら
れた。 しか しその制度改革の前提には,一 定の経済や人口の仮定がある。これらの
仮定が変更され,あ るいは現実の経済や人口動向がその仮定から外れた場合には,
今後の年金財政の見込みは修正され,新 たな制度改革の必要性が高まることになる。
本稿は,マ クロ経済指標や人 口動向が公的年金財政に及ぼす影響を検証 したもの
である。わが国の公的年金の財政方式を前提とすると,人 口増加率,経 済成長率,
長期利子率,物 価上昇率の4つ の要因が年金財政の動向を左右する。マクロ経済指
標については,生 産関数アプローチおよびVECモ デルなどによる独 自の方法など
で将来の指標値を予測 し,ま た人口動向については2006年 末に公表 された新人口
推計を用いて,将 来の年金財政に及ぼす影響を検討 した。シミュレーション・モデ
ルを用いた試算によって,生 産性の低下などによる経済成長の鈍化が年金財政を逼
迫させること,新 人口推計を前提とした場合には大幅な制度改正が必要になること,
などの結果を示 した。
キーワー ド:公 的年金制度,年 金財政,生 産関数,VECモ デル,人 口推計,厚 生
年金積立金
は じ め に
2004年 に行われた公的年金改革では,年 金財政の持続可能性を図り,か
つ世代間の公平性などにも考慮 したさまざまな制度が導入された。厚生年金
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における積立金の活用と有限均衡方式の採用,保 険料率の上限の設定,あ る
いはマクロ経済スライ ドの導入などである。少子高齢化の進行は,わ が国の
みならず先進諸国における公的年金制度の改革を余儀な くしているが,2004
年の年金改革でわが国に導入されたこれ らの制度 と同様な仕組みは,既 に ド
イツなど他の国々において制度化されており,い わば世界的な改革の流れに
沿 ったものであると位置づけることができる。
わが国の公的年金制度は修正積立方式で運営されている。 これは,・賦課方
式を基本 としつつも,過 去において蓄積された積立金を活用するというハイ
ブリッドな制度である。そのため,実 質的には賦課方式による財政運営がな
されているものの,積 立金の運用収入 も年金財政にとっては重要な収入源と
なっている。 よく知 られているように,年 金財政の収益構造にとって,純 粋
な賦課方式であれば人口増加率などの人口要因が,積 立方式であれば利子率
などのマクロ経済環境がその決定要因となる。修正積立方式は,賦 課方式,
積立方式のハイブリッド型であるために,そ の財政運営においてはそれぞれ
の財政方式の決定要因である経済要因と人口要因の双方が影響を及ぼすこと
になる。すなわち,ハ イブリッド型を採用 しているため,年 金財政の運営に
必要な要因は多様となるのである。
2004年 改革で示 された年金財政の将来試算は,新 たな制度の導入を織 り
込み,か つ一定の経済 ・人口環境を仮定 して行われたものである。このこと
は,仮 定 された経済 ・人 口環境が変化すれば,2004年 改革で示された将来
試算 は変更せざるを得ないことになる(府 川 ・加藤(2006)な ど参照)。 あ
るいは,こ れにとどまらず,導 入された新制度のありようにも影響を及ぼす
ことになる。マクロ経済スライ ドは2023年 度まで導入される予定であるが,
諸環境の変化によっては短縮あるいは延長されることも考え られる。有限均
衡方式は,95年 後に1年 分の給付に相当する積立金を残すように,積 立金
を活用する方式であるが,経 済環境の変動はその見直 しを迫ることになるか
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もしれない。 さらには,人 口の将来推計の更新 も大きな影響を及ぼすであろ
う。2004年 改革では2002年1月 に公表された国立社会保障 ・人口問題研究
所の将来人 口推計を前提 としていたが,2006年12月 に新たに公表 された人
口推計をもとに試算すれば,保 険料率その他の設定の見直 しが必要 となる可
能性が高い。
本稿の目的は,経 済 ・人 口環境の変動が公的年金財政に及ぼす影響を,小
型のシミュレーション・モデルを利用.して検証することである。最初に,年
金財政の決定要因と2004年 度改革において導入 された諸制度との関係を示
す。次いで,2004年 改革で前提とされたマクロ経済指標の妥当性を検証 し,
またその骨子である経済成長率,利 子率,物 価上昇率間の相互依存関係を実
証的に確認す る。年金財政を展望するための小規模モデルを紹介した後,人
口や経済環境の変動が年金財政に及ぼす影響を定量的に示す。
1.公 的年金財政の決定要因 と2004年 度改革
1.1公 的年金財政の決定要因
1.1.1給 付 額
毎年の公的年金の給付額は,既 裁定に関わる部分と新規裁定に関わる部分
の合計 となる。t年 の年金給付額をB,と し,既 裁定分の一人当たり年金給付
額を δ`,受給者を君,ま た新規裁定 による受給者をσ,とする。 また,新 規
裁定 に関わる年金額は,1期 前の現役賃金 ω置一1と年金の賃金置換比率 吻 か
ら決定されるとする。年金給付額bは1期 前の給付額に物価 スライ ド(物
価上昇率 π)を 乗 じて求められるので,以 上から,(1),(2)式 が得 られる。
(1)Bt=わ,君+魏 ωHσ 置
(2)う 、=(1+π)b卜1
(493)105
政経論叢 第75巻 第5・6号
(1)式 を1期 遅 らせ た式 を用 いて,1期 前 の一人 当た り給付額 わ,_1を 求あ る
と
δ、.1一(B,.i一 〃2ω,.z9.1)/P,.1
となる。 さらに,(2)式 を(1)式 に代入す ると以下 の式 が得 られ る。
B,一(1+π)[等 臥2卯1]君 蝋19
ここで,人 ・増加率1+n-PiP
r-i一 斎 経済成長率1+・ 一 叢1と
す る と,
(3)B∫=(1十 π)(1十r)Bt_1一[(π 一9)(1十9)一2]〃zω 、(11
=α ・Bf_1一 βπ
と な る 。 但 し,α ≡(1+π)(1+n),β ≡[(π 一9)(1+9)一2]常,W≡ ω,g、
で あ る 。
1.L2負 担 額
保険料および基礎年金の国庫負担分の合計である負担額Cfは,現 役世代
一人当たりの賃金 ω,に保険料率(こ れには基礎年金負担 に関わる租税の税
率が含まれるとする)Cを 乗 じ,さ らに現役世代の人 口Nを 乗 じて,(4)
式 として求めることができる。
(4)C,;∫ ωノ>t
ここで・wt=(1+9)wt-1,1+n一 書 を考 慮 ・・q-1一 陥 か
らω`一1を解 いて(4)式 に代入 す ると(5)式 が得 られ る。
(5)C∫=(1十9)(1十r)C,_1=yC,_1
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但 し,γ ≡(1+g)(1+n)で あ る。
1.1.3有 限均衡方式における財政条件
2004年 の年金改革では有限均衡方式が採用 された。 この方式では,計 画
の最終年において給付額の1年 分に相当する積立金を残すように積立金を活
用(あ るいは取 り崩す)こ とになる。有限均衡方式における財政期間をT
とすると(実 際にはT=95),有 限均衡方式の財政条件は(6)式 となる。こ
・で・時 点'に おける積立金輯 また割弓1率を・__11+
yと す・・7は 利
子率である。
ア ア　　
(6)Σ δ℃`十 瑞=Σ δ1凧+δTFτ,か つB,=FT
'=11置1
初 期値Bo,Co,今 期 の積立金F,は 所与 で ある とす る。 この とき,(6)式
の財政条 件を満 たす ため には,α,β,γ,δ を構成 す る5つ のパ ラメータを適
切 に設 定す る必要があ る。言 い換え るな ら,有 限均衡 方式の下で は(6)式 が
成 立す るように,5つ のパ ラメー タr(利 子率),π(物 価上昇率),r(人 口増
加率),g(経 済成長率),m(置 換比率)の 組み合わせ を求 める必要 がある。
1.22004年 改革 と年 金財政の変動要因
1.2.12004年 改革 と新制度の導入
2004年 に行われた年金改革では,過 去の制度改革ではみられなかったい
くつかの抜本的な改革が行われた。ひとつは,保 険料固定方式の導入である。
厚生年金 については,2017年 度に保険料率 を18.3%ま で上昇 させるが,そ
れ以降,保 険料率を一定に保つというものである。過去の年金改革において
も保険料率の引き上げを行ってきたが,保 険料率の上限を固定させることは
2004年 改革で初めて導入 された ものである。 しか しこのことは,給 付水準
に一定の歯止めをかけることにつながる。社会保険方式を基本として年金制
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度が運営されている以上,収 入の柱である保険料収入に上限が設定されたこ
とは,給 付に関する制約が付されたことに他な らない。
2004年 改革では,政 府与党の折衝を通 じてモデル世帯 における所得代替
率が決定された。2023年 度以降,モ デル世帯の年金給付額は,現 役世代の
可処分所得の50.2%に 相当す るように定あ られている。これは,前 節の議論
を踏まえると,置 換比率 珊 が与え られたことになる。保険料固定方式は,
すなわち置換比率の固定化(外 生化)を もた らしたといえる。
2004年 改革で導入された もうひ.とつの新たな制度 としては,マ クロ経済
スライ ドがある。 これは給付水準調整期間とされた2023年 度までの間,年
金給付額の上昇を抑えるための手段である。既裁定の年金給付額は物価スラ
イ ドに沿って調整 されるが,今 後,担 い手である現役世代の人口総数の減少
や平均寿命の伸びを勘案にして,物 価スライ ド率から0.9%(現 役世代の人
口減少分として0.6%,平 均寿命の伸び分 として0.3%)を スライ ド調整率 と
して差 し引 くことになった。マクロ経済スライ ドの導入をどのように理解す
るかが重要であるが,そ れについては以下で示 したい。
なお,こ の他,基 礎年金の国庫負担率について,従 来 の1/3か ら1/2へ
引き上げられることも決定されている。
1.2.2パ ラメー タの選択 とマ クロ経済 スライ ドの意 味
(6)式 の有 限均衡方式 を前提 とす ると,こ れを均衡 させ るためには5つ の
パ ラメー タを適切 に組 み合 わせる必 要があ ることは既 に述べ た。 この うち,
置換比率 御 につ いては外生 的(政 治的)に 決定 され てい るので,(6)式 を
満たす たあの 自由度 は3と な る(4つ のパ ラメータの うち,3つ が定 まれば
制約 条件で ある(6)式 によ って最 後の ひとつのパ ラメー タは決 ま って しま う
か らで ある)。
人 口増加 率nに つ いては,2004年 改革 において は従来 どお り,そ の2年
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前に公表された国立社会保障 ・人口問題研究所による 「将来人口推計」の中
位推計をもとに決定 されている。 この将来人口推計は純粋に人 口学的な手法
を採用 しており,い わば経済環境か ら独立 したものであるといえよう。 これ
によって,パ ラメータrも 定められ,残 された自由度は2と なる。
財政再計算を行 うにあたって,将 来の経済環境を前提とする必要がある。
政府は2004年 改革において,利 子率7,物 価上昇率 π,経 済成長率9の 三つ
のパラメータを定めている。その設定方法については後述するが,す なわち
自由度が2で あるところのパラメータのうち3つ のパラメータを決めてしまっ
たことになり,い わば過剰識別の状態となっている。任意に選択された5つ
のパラメータが,偶 然にも(6)式 を満たすことは現実的には考えられない。
そのため自由度を増やす 目的で導入された制度がマクロ経済スライ ドである。
すなわち,選 択 された5つ のパラメータを使用 して(6)式 が満たされるよう
に,マ クロ経済スライ ドの適用期間等によって調整するのである。マクロ経
済スライ ドは,そ の意味では年金財政に影響を及ぼす5つ のパラメータ選択
のバ ッファーとして機能すると解釈することができる。
1.2.3年 金財政の変動要因
公的年金財政を決定づける5つ のパラメータは,(6)式 を満たすようにマ
クロ経済スライ ドを含めるならば6つ に拡大する。このうち,外 生的(政 治
的)に 決定 された置換比率と,こ のマクロ経済スライ ドの二つのパラメータ
を除く,残 り4つ のパラメータの実現 しだいでは,必 ず しも(6)式 が満たさ
れるとは限らないことになる。以下の分析では,人 口変動要因である人口増
加率 πが変更された場合における年金財政への影響と,マ クロ経済環境の
パ ラメータである利子率y,物 価上昇率 π,経 済成長率gが 実現できなかっ
た場合の年金財政への影響を分析する。その前段 として,政 府が選択 した利
子率,物 価上昇率,経 済成長率の三者の関係を検討 し,そ の組み合わせの妥
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当性 な どについて も考察を加え る。
2.マ ク ロ経済 指標 設定 の検 証
2.12004年 改革における設定方法
2004年 の年金制度改革で示された財政再計算では,将 来のマクロ経済指
標に関す る仮定値が示されている。ここでは,そ の設定方法について整理を
行 う。設定すべきマクロ経済指標は経済成長率(賃 金上昇率),利 子率(長
期利回り),物 価上昇率である。以下は,厚 生労働省(2005)を 参考 とした。
2.1.1物 価上昇率
マクロ経済指標のうち,物 価上昇率については消費者物価上昇率を用い,
短期的な設定値は内閣府 「改革 と展望 一2003年 度改訂」で公表された試
算値を,長 期的な設定値については過去の平均値 を採用 している。2009年
度までの5年 間における消費者物価上昇率の設定値は,各 年度において変動
はあるものの,平 均では1.0%と なる。また,長 期的な消費者物価上昇率に
ついては,過 去20年 間の平均値である1.0%を 設定値としている。
2.1.2賃 金上昇率
経済成長率(賃 金上昇率)に ついては,生 産関数アプローチによって将来
値を設定 している。その手順は以下の通 りである。
① 生産関数はコップ ・ダグラス型生産関数を想定 し,労 働力人ロー人当
たりの経済成長率を算出する。これは,
労働力人ロー人当たりの経済成長率
=(資 本成長率 一労働力成長率)×資本分配率+全 要素生産性上昇率
で得 られる。
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② そのためには,過 去の実績か ら資本分配率,全 要素生産性上昇率,資
本減耗率,総 投資率の4つ のパラメータが必要となる。なお,資 本分配'
率は
資本分配率=1一 雇用者所得/(固 定資本減耗+営 業余剰+雇 用者所得)
資本成長率は
資本成長率=総 投資率×国内総生産/資 本ス トックー資本減耗率
また,資 本減耗率は
資本減耗率=固 定資本減耗/有 形固定資産
で計算される。
③ パラメータについては,全 要素生産性上昇率は0.7%,資 本分配率は
国民経済計算を利用 して過去10年 間の実績から37.3%,資 本減耗率 も
同じく国民経済計算か ら8.2%,総 投資率は過去の実績を勘案 して,
2032年 度に21.4%に なると設定する。
④ 以上の定式化とパ ラメータか ら,2032年 度 までの一人当た り実質経
済成長率(一 人当たり実質賃金上昇率)を 逐次計算によって求め,2033
年度以降は2032年 度の値で一定とする。
以上から,一 人当たり実質賃金上昇率は長期的に1.1%に な ると仮定 され
た。
2.1.3長 期利子率
長期利子率 については,過 去において実質長期金利(10年 国債応募者利
回 り)と 利潤率の間に正の相関があることから,こ の関係をもとめて将来の
長期利子率を推定 しているO
将来の利潤率については,上 記の賃金上昇率を試算する過程において得 ら
れたパラメータを用いて,逐 次的に求めることができる。すなわち,
利潤率=資 本分配率×国内総生産/資 本ス トックー資本減耗率
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で得 られ るので,2032年 度までの将 来の利潤率が試算 できる。
利潤率 と長 期利回 りの関係 については,過 去15～24年 間の実績 を もとに
推定を行 い,そ の結果,長 期利 回 りは2.2%と 設定 された。
2.2マ クロ経済指標設定の検証
2.2.1マ クロ経済指標の設定方法
財政再計算 で設 定 されたマ クロ経 済指標が再現可能 であ るか,あ るいは妥
当な ものであ るかを検 証するため,改 めて上記手順 に沿 って,将 来設定 値を
推計 した,但 し,「 労働力調査」や 「国内経済計算年報 」などに関 して,2004
年度 までのデータが利 用でき るので,最 新のデ ータに置換 え,遡 及 改訂 され
ているデータにつ いて は改訂後 のデ ータを使用す るこ ととした。 また,推 計
に当た って は失業率等の設定 など,独 自の方法 を取 り入 れて いる。以下 では,
その推計方法 を示 す。
いま,(7)式 の ようなコップ ・ダ グラス型生産 関数 を想 定す る。
(7)Y-AK"N'一 α
YはGDP,Kは 資本 ス トック,1Vは 就業者数,Aは 技 術水準(全 要 素生
産性),α は資本 分配 率 であ る。 た だ し,失 業率 をOF,労 働力人 口をLと
する と,N一(1一 σR)・Lで あ ・・dlnYdY-1Yで あ ・呪
lnY=lnA+αlnK+(1一α>ln1V
か ら
(・)Y_AYA+・KK+(1一 ・)NN
・倒 れ・.さ らに,(・)式 を就業者一人当たりに変換すると・芳 一認M
か ら1・Y=1N・A+・1・K-a1・Nと な り・_YyN・ す ・'・
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が得 られる。
将来の経済成長率を推計するには(8)式,一 人当たり成長率を推計する
には(9)式 を用いればいい。このとき,必 要なパ ラメータは,資 本分配率,
資本ス トックの増加率,失 業率,労 働力人口増加率,全 要素生産性上昇率の
5つ となる。一方,1を 新規投資,Gを 固定資本減耗 δを固定資本減耗率,
τを投資率 とすると,資 本ス トックの蓄積方程式が
(1・)KI-drYKKK一 ・
と表せるので,資 本ス トック増加率の代わりに,投 資率,固 定資本減耗率が
得 られれば,(9)式 から将来の一人当たり経済成長率を推計することができ
るQ
2.2.2マ クロ経済指標の推計結果
一人当たり賃金上昇率と長期利子率の推計結果を示す。なお,使 用 したデー
タなどの違いによって,2.1で 示 した財政再計算の将来設定値と異なる結果
が得 られる。また,実 質国内総生産の成長率などの過去の実績値については,
68SNA,93SNA,連 鎖方式等の接続により独自に作成 している。
一人当たり賃金上昇率の計算 にあたっては,資 本分配率,失 業率,労 働力
人口増加率,全 要素生産性上昇率,投 資率,固 定資本減耗率の6つ のパラメー
.
夕が必要になる。 このうち,労 働力人口増加率については,国 立社会保障 ・
人口問題研究所による2002年 推計(中 位推計)に よる予測値 と,過 去から
の労働力率 の傾 向を勘案 して求めた。 なお,将 来の労働力率については
52.2%(男 女計 ・全年齢計)と した。失業率については1985～2004年 度 ま
での平均値である3.4%を,資 本分配率については2000～2004年 度の実績の
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平均 値 であ る0.392を,固 定 資本減耗率 について は1995～2004年 度 までの
平均 値8.8%を 用 いた。 投資率 につ いて は2004年 度 の23.0%が2050年 度 に
20.0%に な るよ うに設定 し,全 要素 生産性 上昇率 は財政再 計算 と同様 に0.7
%と した。
長期 利子率(10年 国債応募 者利 回 り(年 平均))に ついて は,財 政再計算
によ って示 された方法 に沿 って推計 を行 った。具体 的 には1980～2004年 度
につ いて,長 期利子率 を利潤率の上 に回帰 し,そ の結果か ら将来 の長期利子
率 を予測 した。
その結 果,長 期 的にみた一 人当た り賃金上昇率(2032年 度 までの平 均値)
は1.38%,ま た長期利 子率 は2.68%と な った。 この結果を財政再計算 の設定
値 と比較 す ると,賃 金上 昇率,長 期利子 率 とも財政再 計算 の値(そ れ ぞれ
1.10%,2.20%)と 比 べてやや高 くな ってい る。
物価上昇率 につ いて は,賃 金上昇 率の推計 との整合性な どを勘案 して,消
費者物価 上昇率 ではな くGDPデ フ レ一 夕上昇率 を用 いた。但 し,将 来設定
値 は,財 政再計算 同様 に過去 の実績 値の平均 を踏 まえ て1.0%と した。
2.2.3全 要素生産性上昇率の変更 とそ の影響
上記推 計で は,財 政再計算 と同様 に,全 要素 生産性(TFP)上 昇率 は0.7
%と 設定 した。 この値を変更 した場 合に は,一 人 当た り賃金上昇率 な どは ど
のよ うに変更 され るで あろうか。表1は,TFP上 昇率 を1.2%,0.2%,0.0%
表1TFPと マクロ経済指標
TFP 賃金上昇率 長期利子率
0.70%
1.20%
0.20%
0.00%
1.33%
2.00%
0.67%
0.40%
2.68%
2.75%
2.6e%
2.59%
注:す べて実質値である。
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と仮定 した場合 の,2032年 度 までの推計結果 の平均値を示 した ものである。
TFP上 昇率 が1.2%に な り,0.5%ポ イ ン ト高 まった場合 には,実 質 の一 人
当た り賃金上昇率 は2.00%,長 期利 子率は2.75%へ と上昇す る。物価上昇率
を1.0%と すれ ば,名 目賃 金上昇率 は3.00%,名 目利子率 は3.75%で ある。
反対 に,TFP上 昇率 が0.2%に まで0.5%ポ イ ン ト低 下す ると,実 質賃金 上
昇率 は0.67%,長 期 利子 率 は2.62%へ と低 下 し(名 目はそれ ぞれ1.67%,
3,62%),さ らにTFP上 昇 率が まった く上昇 しない場合(0.0%)に は,実 質
賃金上昇率 は0.40%,長 期利子率 は2.59%(名 目はそれ ぞれ1.40%,3.59%)
まで低下す ると試算 された。後 に,こ の結果を用 いて,年 金財政の シ ミュレー
シ ョンを行 うこ ととしたい。
3.マ クロ経済指標の長期均衡関係の推定
3.1長 期均衡関係の推定
3.1.1三 変数間の長期均衡関係
財政再計算によって示されたマクロ経済指標の設定では,物 価上昇率は外
生的に定め られ,経 済成長率(賃 金上昇率),長 期利子率の二変数について
生産関数アプローチに基づいて設定するというものであった。この方法によっ
て推計 された三つの設定値は,相 互依存的に整合性があるものであろうか。
以下では,上 記の生産関数アプローチとは異なり,マ クロ経済指標を形成す
る三つの変数間の長期均衡関係を探 り,こ れから将来のマクロ経済指標の設
定を行 うこととする。
経済成長率,長 期利子率,物 価上昇率の過去のデータを利用 し,三 者間の
長期均衡関係が存在するかを検証する。長期均衡関係が存在する場合,そ の
条件から,(6)式 を満たす三変数の組み合わせを求める。そのための手順は
以下のとお りである。
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① 三変数それぞれの定常性を確認する
② 非定常な変数がある場合には,三 変数間の共和分関係の検定を行 う
③ 共和分関係があれば共和分ベク トルに基づ くVECモ デル(ベ ク トル
誤差修正モデル)を 推定 し,三 変数が定常であればVARモ デル(ベ ク
トル自己回帰モデル)の 推定を行 う
④VECモ デルもしくはVARモ デルに基いて将来値を予測する
3.1.2単 位根検定の結果
表2は,経 済成長率,長 期利子率,物 価上昇率(GDPデ フレ一夕)の
ADF検 定による単位根検定の結果を示 したものである。推定期間はいずれ
も1975～2004年 度であり,ADF回 帰式には定数項を仮定 している。ラグ次
数の決定はシュバルツ情報量基準(SIC)に よった。
表の結果から,経 済成長率,GDPデ フレ一夕については5%有 意水準で,
単位根を持つとする帰籍仮説が棄却される。 しかし,長 期利子率は帰無仮説
が棄却できない。そこで,階 差変数を作成 して検定を行 ったところ,帰 無仮
説は棄却 された。
以上の結果から,経 済成長率,物 価上昇率は定常な変数であり,長 期利子
率は階差定常な変数であると結論する。この結果をもとに,三 変数間の共和
分関係を探 ることとする。
表2単 位根検定(ADF検 定)の 結果
統計量 対 象 ラグ次数
経 済 成 長 率
長 期 利 子 率
長 期 利 子 率
GDPデ フレ一夕
一3.058
-0,805
-5,689
-5,743
レベル変数
レベル変数
階 差 変 数
レベル変数
0
0
0
6
注:ADF回 帰式 には定数項 を仮定。
推定期間は1975-2004年 度で ある。
5%C.V.は 一2.969,i%C.V.は 一3.67:で ある。
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3.1.3共 和分検定 と長期均衡関係
表3は,ヨ ハ ンセンの方法を用いた共和分検定の結果である。共和分ベク
トルがないとする帰無仮説は,ト レース検定,最 大固有値検定のいずれにお
いても棄却されている。この結果から,三 変数間には少な くともひとつの共
和分ベクトル(長 期均衡関係)が 存在すると判断される。
表3共 和分検定の結果(ヨ ハンセンの最尤法による検定)
共和分
ベク トルの数 固 有 値 トレー ス 5%C.V.最大固有値 5%C.V.
0
1
9自
0,830
0,387
0,117
71.58
18.39
3.73
35.19
20.26
9.17
53.19
14.66
3.73
22.30
15.89
9.17
注:ラ グ次数(最 尤法 に用いたVARの 階差次数)は1で ある。
推定期 間は1975-2004年 度 であ る。
最尤法によって共和分ベク トルを求め,三 変数間の長期均衡関係を推定 し
た結果が(11)式 である。
(11)経 済成長率=4.312+1.673× 物価上昇率 一〇.687×長期利子率
(一3.54)(8.99)(一2.50)
図1は,(11)式 を用いて,三 変数の長期均衡値からの乖離を示 したもので
ある。この乖離値は定常であることが確認されている。
3.2.4VECモ デル による予測
(11)式 の共和分 関係 を利 用 してVECモ デルを推定 し,こ れを用 いて将 来
の経済成長率,長 期利子率,物 価上 昇率 の値 を予測 した結果が 図2で ある。
推定 したVECモ デル の ラグ次 数 は1と し,推 定 期間 は1975～2004年 度 で
ある。 長期 的な均衡 値(実 質値)は,経 済成長率 が1.6]%,長 期利 子率 が
1.30%,ま た物価上 昇率 は 一1.08%で あ った。 このモデルか ら予測 され る将
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図2マ クロ経済指標の将来予測(1}一VECモ デル
来値及 びその長期的な均衡値 は過去 の実績値 に基 くものであ る。物価上昇率
がマイナ スにな るのは,近 年 の物価上昇率 の状況 を反 映 した もので あ り,デ
フレか らの脱却 とい う構造的 な変換 を組 み入 れ ることは困難で あることに留
意す る必 要が ある。経済成長率 につ いては,生 産 関数 アプローチか らの推計
値 と近 い値 が得 られ たが,長 期利子率 につ いて はやや低 い水準 の値 となった。
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3.2短 期的関係からの推計
3.2.1グ レンジャー因果検定
三変数のうち長期利子率が単位根を持ち,階 差定常であるという検定結果
か ら長期均衡関係を導出したが,こ こではすべての変数が定常であると仮定
して,レ ベル変数によるVARモ デルを推定 し,こ れか ら将来予測値の試算
を行 う。そのため,三 変数相互の因果性について,グ レンジャー因果検定を
行う。
図3は グレンジャー因果検定の結果である。図の矢印はグレンジャー因果
が存在することを示す。経済成長率 と物価上昇率は相互に因果の関係にあり,
また利子率は経済成長率 と物価上昇率に影響を及ぼしている。その一方,経
済成長率と物価上昇率は利子率に影響 していないことがわかる。利子率は三
者の関係か らみると最 も外部性の高い変数であることがわかる。
成長率
4.89
23.0＼
、
唾 壷 藝]・一一 響一一匝 コ
■一 ■一 ■ レ1%有 意 水 準
一 一一 →5%有 意 水 準
・・・・・・… … レ10%有 意 水 準
数 値 はF統 計 量 で あ る。
図3三 変 数 間 の グ レ ン ジ ャー 因 果
3.2.2VARモ デルによる予測
三変数のVARを 推定 し,そ の推定結果を用いてその将来予測値を計算 し
た結果が図4で ある。VARモ デルの説明変数のラグ次数は1と し,推 定期
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図4マ ク ロ 経 済 指 標 の 将 来 予 測(2)一VARモ デ ル
間は1975～2004年 度である。
長期 的な収束値 をみる と,経 済成 長率 が1。43%,長 期利子率が1.35%,ま
た物価上 昇率 は 一1.42%で あ った。 この予測結 果 は,VECモ デル の予 測結
果 とほぼ同水準で あ り,ま た同様 に物価上昇 率はマイナス とな る。
なお,以 下 の公 的年金財政 のシ ミュレー シ ョンで は,VECモ デル,VAR
モデルか ら得 られ たマク ロ経済指標 を,一 人 当た り賃金上昇率,厚 生年金積
立金 運用利回 り,消 費者物価上昇率 に変換 して用いてい る。
4.経 済環境の変動が公的年金財政に及ぼす影響
4.1シ ミ ュ レー シ ョ ン の 準 備
4.1.1シ ミュレーションの手順
冒頭で も述べたように,わ が国の公的年金財政は修正積立方式を採用 して
いるため,賦 課方式における年金財政決定要因である人口増加率,経 済成長
率,積 立方式における年金財政決定要因である長期利子率の双方の要因の影
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響を受ける。
(6)式 で示 される有限均衡条件を満たすために必要なパラメータは5つ で
あったが,こ のうち所得代替率は政治的に決定 されたことから外部要因とし,
残 りの人 口増加率,経 済成長率,長 期利子率,物 価上昇率の4つ の要因が公
的年金財政に及ぼす影響をシミュレーションする。はじめに,シ ミュレーショ
ンのためのモデルを紹介する。次いで,マ クロ経済環境のパラメータである
経済成長率,長 期利子率,物 価上昇率が変動 した場合の影響を探る。なお,
人 口変動が公的年金財政に及ぼす影響は次章で検討する。
4.1.2年 金財政シミュレーション ・モデル
マクロ経済や人口動向の変化が公的年金財政に及ぼす影響を検証するため,
小規模なシミュレーション ・モデルを作成 した。モデルの規模は19本 であ
り,そ の概要は以下の通 りである。使用 したデータは,内 閣府 「国民経済計
算」,社 会保険庁 「事業年報」その他である。構造方程式については,推 定
期間を1980～2004年 度とし,OLSに よって推定 した。
公的年金給付額の推計に関しては,次 の12本 の方程式を用意 した。
(給 付)
① 一人当たり老齢厚生年金給付額
=F← 期前給付額,物 価上昇率,マ クロ経済スライ ド率他)
② 老齢厚生年金受給者数=F(65歳 以上人口)
③ 老齢厚生年金給付額=一 人当たり老齢厚生年金受給額×受給者数
④ 一人当たり遺族厚生年金給付額=F(一 人当たり老齢厚生年金受給額)
⑤ 遺族厚生年金受給者数=F(75歳 以上女子人口)
⑥ 遺族厚生年金給付額=一 人当たり遺族厚生年金受給額×受給者数
⑦ 一人当た り国民年金基礎年金給付額
=F(一 期前給付額,物 価上昇率,マ クロ経済スライ ド率他)
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⑧ 基礎年金受給者数=F(65歳 以上人口)
⑨ 国民年金基礎年金給付額
=.F(一 人当たり国民年金基礎年金給付額,受 給者数)
⑩ 厚生年金給付額=F(老 齢厚生年金給付額,遺 族厚生年金給付額)
⑪ 国民年金給付額=F(国 民年金基礎年金給付額)
⑫ 社会保障年金給付額=F(厚 生年金給付額 国民年金給付額)
負担額については,以 下の6本 の方程式による。
(負 担)
① 厚生年金保険負担=F← 人当たり名 目賃金,保 険料率,被 保険者数)
② 厚生年金被保険者数=F(20-64歳 人口,雇 用者比率)
③ 国民年金保険負担=F(保 険料,第 一号被保険者数 納付率)
④ 公的年金被保険者数=F(20-64歳 人 口)
⑤ 第一号被保険者数=公 的年金被保険者数×第一号被保険者比率
⑥ 社会保障年金負担=F(厚 生年金保険負担+社 会保障年金負担)
以上に加え,以 下の厚生年金積立金を求める構造方程式を加えた。
厚生年金積立金=F(前 期積立金,運 用利回り,公 費負担額他)
なお,公 費負担額=国 民年金基礎年金給付額 ×基礎年金国庫負担比率
である。
モデルの設定 に際しては,以 下で示すベースケースの結果が,2006年5
月に厚生労働省が公表 した 「社会保障の給付と負担の将来見通 し一 平成18
年5月 推計 一 について」で示された値と近似するように調整を行っている。
厚労省の推計値は,年 金給付額が2015年 度,2025年 度でそれぞれ59兆 円,
65兆 円であるのに対 し,ベ ースケースの推計結果ではそれぞれ61兆 円,69
兆円,ま た保険料については厚労省の推計値が2015年 度で43兆 円であるの
に対 し,ベ ースケースでは39兆 円などとなっている。
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4.2経 済環境 の変化 と公的年金財政
4.2.1シ ミュレーシ ョン ・ケースの設定
上記 の シ ミュ レー シ ョン ・モデル を用 いて,2050年 度 まで の公 的年金給
付額 と(保 険料)負 担額 の差額,お よび厚生年金積立金 を試算 し,マ クロ経
済指標 の公 的年金 財政 に及ぼす影響度合 いを検討す る。 シ ミュレー シ ョン ・
ケース と して以下 の7ケ ースを設 定す る。 な お,ベ ー スケースは2004年 財
政再計算 と同 じマ クロ経済指標を設定 した もの である。 ケース1か らケー ス
3は 生産 関数 ア プローチか ら得 られ た結果 を利用 して設定 している。 その違
いはTFPの 仮 定で あ り,ケ ー ス1は0.7%,ケ ー ス2は1.2%,ケ ース3は
0.2%でTFPが 上 昇す る と した場合 であ る。 ケー ス4はVECモ デルか らの
予測結果,ケ ー ス5はVARモ デルの予測結果,さ らにケース6は ケース4
の うち物価上昇率だ け外生的 に1.0%と 設定 した場 合で ある。
ベ ースケー ス(名 目賃金上昇 率:2.1%,名 目長期利 子率:3.2%,物 価
上昇率:1.o%)
ケ ース1(名 目賃金 上昇率:2.33%,名 目長 期利子 率:3.68%,物 価上
昇率:LO%)
ケース2(名 目賃金 上昇率:3.00%,名 目長期利 子率:3.75%,物 価上
昇率:1.0%)
ケース3(名 目賃金 上昇率:1.67%,名 目長期利 子率:3.62%,物 価 上
昇率:1.0%)
ケー ス4(名 目賃 金上昇 率:1.90%,名 目長期 利子率:3.47%,物 価 上
昇率:一 〇.44%)
ケー ス5(名 目賃金上昇 率:1.68%,名 目長期 利子率:3.51%,物 価上
昇率:一 〇.73%)
ケ ース6(名 目賃金上昇 率:1.90%,名 目長期 利子 率:3.47%,物 価上
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昇率:1.0%)
4.2.2シ ミュレー シ ョンの結 果
シ ミュレー シ ョン結果 を示 した ものが表4及 び図5-1.5-2で ある。
表4は,2015,2025,2030,2040,2050年度 の5時 点 にお ける公的年 金給
付額 と保 険料 負担額の差額,す なわ ち公費等負担額 と,厚 生 年金積立金の推
計値 を整理 した ものであ る。
公費等 負担額等 の結果 をみ ると,ベ ースケ ースでは ほぼ21～23兆 円程 度
で大 きな変動 はない。生産関数 ア プローチの結果 を利 用 したケー ス1～3で
'は,TFP上 昇率 が高 くその結 果,経 済成長率 が高 めに算 出され るケ ース ほ
ど公 費等負担額 は小 さ くなると試算 されて いる。TFP'を1.2%と したケース
表4シ ミュレーションの結果 一 マクロ経済指標の影響
公的年金給付額と負担額の差(公 費等負担)・(単 位:兆 円)
2015年 度 2025年 度 2030年 度 2040年 度 2050年 度
ベ ー ス ケ ー ス 21.7 21.5 21.3 23.6 22.1
ケ ー ス1 21.1 19.7 18.7 19.9 15.E
ケ ー ス2 19.3 14.0 10.6 5.4 一6 .]
ケ ー ス3 22.9 24.7 25.7 30.7 32.3
ケ ー ス4 19.3 17.0 15.0 14.0 10.7
ケー ス5 19.1 17.0 15.2 14.9 12.8
ケー ス6 22.7 23.5 23.9 27.7 27.8
厚生年金積立金(単 位;兆 円)
2015年 度 2025年 度 2030年 度 2040年 度 2050年 度
ベ ー ス ケ ー ス 165.4 184.2 204.2 259.2 310.6
ケ ー ス1 172.8 213.1 250.4 357.8 491.:
ケ ー ス2 179.6 257.7 331.6 561.7 907.5
ケ ー ス3 166.3 172.6 178.3 184.5 153.5
ケ ー ス4 177.7 212.8 246.8 351.E 482.6
ケ ー ス5 178.8 213.2 244.9 339.4 449.F
ケ ー ス6 170.7 181.2 192.9 221.1 228.8
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図5-2厚 生 年 金 積 立 金 の 推 移
ケー ス5:VARモ デ ル
ケー ス4:VECモ デ ル
ベ ー ス ケー ス
ー
ケース6;VECモ デル,
物価上昇 率は1.0%
2で は2050年 度では保険料で給付額が全額まかなえると計算された。一方,
VECモ デルなどの結果を利用 したケース4～6で は,物 価上昇率がマイナス
で設定 されたケース4,5に おいて公費等負担額は次第に減少す る一方,物
価上昇率を1.0%と したケース6で は公費等負担額は拡大する。物価上昇率
の動向によって年金給付額が影響を受 けるためであると考えられる。
図5-1,5-2は,厚 生年金積立金の推移を示 したものである。厚生年金積
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立金 の額 は,ベ ースケー スで は2050年 度 に311兆 円 とな り,こ れ は2004年
財政再計算 で試算 された値で ある335兆 円とほぼ一致 してい る。経済成長率
が高 まるケースほ ど積立金は増加す る。 しか しケース3で 示 され るよ うに,
TFPが0.2%と 仮定 された場合 には,積 立金 は予 測期間内 に取 り崩 され始 め
る。 予測値 をみ ると2037年 度 に186兆 円 と ピー クに達 した後,次 第 に減 少
して2050年 度 では154兆 円に とどま る。
一方,ケ ース4～6の 中で積立金が最 も少 ないの は,物 価上昇率が高 いケー
ス6で あ り,2050年 度 では229兆 円にす ぎない。 しか し物価上昇 率 がマイ
ナスで,給 付額 が抑制 され るケース4と5で はそれぞれ2050年 度 で483兆
円,449兆 円 とベースケースを上回 る積立金が実現す ると試算 された。
5.人 ロ環境の変動が公 的年金財政 に及ぼす影響
5.1人 口推計 の比較
公 的年 金財政の見通 しでは将来の人 口環境 も重要 な決定要 因であ る。2002・
年 の人 口推計 と,2006年12月 に公 表 され た人 口推計の二つ の比較 か ら,人
口変動 が公的年金財政 に及ぼす効果 を検討す る。 なお,マ クロ経 済指標 につ
いては2004年 改革 で設 定された値(上 記 ベー スケ ースに相 当)を 適用 する。
二 つの人 口推計の結果 を簡単 に整理 して おこ う。 図6は 二 つの人 口推計 に
おけ る総人 口の値 を比較 した もので あ る。2002年 人 口推 計(中 位推計)で
は,合 計特殊 出生 率 は今後1.39に 収束 し,ま た2050年 における平均 寿命 は
男 が80.95歳,女 が89.22歳 になる と仮定 された。 その結 果,総 人 口は2050
年 には1億59万 人 にな ると推 計 された。 一方,2006年12月 に公表 され た
新 しい人 口推計(出 生率,死 亡率 とも中位 推計)で は,合 計 特殊 出生 率 は
L26に 収 束 し,平 均寿命 は2055年 で男が83.67歳,女 が90.34歳 にな ると仮
定 して い る。 総人 口は2050年 に9,515万 人,2055年 で は8,993万 人 に下方
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図6人 口推 計 結 果(総 人 口)の 比 較
+2006年 推計
一2002年 推計
修正 され てい る。 なお,2006年 推計 で は死亡率 について も三通 りの仮定 が
用意 され,こ の うち死亡率 が中位推計 よ りも低 く推移す るとされ る低位推計
(出生 率は 中位推計)で は,2050年 の総人 口は9,680万 人,ま た2055年 で は
9,167万 人 と推移 す る。
5.2人 口環境の変化と公的年金財政
将来の人口動向について,2002年 推計(中 位推計)の 結果を使用 したケー
スをベースケース,2006年 推計(出 生率,死 亡率とも中位推計)の 結果を
用いる場合をケースA,同 じく2006年 推計(出 生率は中位推計,死 亡率は
低位推計)の 結果を用いる場合をケースBと して,三 ケースの結果を比較
する。表5は その結果を整理 したものである。
ベースケースとケースAを 比較すると公費等負担額(給 付額か ら保険料
を除いた額)は ケースAで は次第に増加する。さらに,ケ ースAとBを 比
較すると,ケ ースBで は公費等負担額がさらに増大する。 これは,2006年
推計では出生率が低下 したため,2002年 推計に比べ公的年金被保険者が減
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表5シ ミュレーションの結果 一 マクロ経済指標の影響
公的年金給付額と負担額の差(公 費負担等)(単 位1兆 円)
2015年 度 2025年 度 2030年 度 2040年 度 2050年 度
ベ ー ス ケ ー ス
ケ ー スA
ケ ー スB
21.7
25.2
25.9
21.5
27.2
28.8
21.3
27.8
30.0
23.6
32.2
35.4
22.1
30.6
34.7
厚生年金積立金(単 位:兆 円)
2015年 度 2025年 度 2030年 度 2040年 度 2050年 度
ベ ー ス ケ ー ス
ケ ー スA
ケ ー スB
165.4
145.5
143.3
184.2
125.7
115.8
204.2
120.7
104.2
259.2
108.8
72.8
310.6
78.4
13.E
350.0
300.0
250.0
200.0
150.0
100.0
50.0
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少 し,死 亡率が低下(平 均寿命が伸長)す るため受給者が増加することによ
る。ケースBで はさらに死亡率が低下するため,受 給者が増加 し,年 金財
政が悪化する。
図7は 厚生年金積立金の推移 を示 したものである。 ベースケースでは
2050年 度に311兆 円にまで増加するものの,ケ ースAで は2013年 度の151
兆円をピークに積立金は減少 し,2050年 度では78兆 円になる。さらに厳 し
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いの はケースBで あ り,2050年 度 の積立金 は14兆 円にまで減 少 し,積 立金
の枯渇 が 目前 とな る。
お わ り に
本稿は,マ クロ経済指標や人口動向が公的年金財政に及ぼす影響を検証 し
たものである。わが国の公的年金財政の方式を前提 とすると,人 口増加率,
経済成長率,長 期利子率,物 価上昇率の4つ の要因が年金財政の動向を左右
する。 このうち,マ クロ経済指標 については,2004年 改革で行われた生産
関数アプローチおよびVECモ デルなどによる独 自の方法などで将来の指標
値を予測 し,シ ミュレーション・モデルによって2050年 度までの動向を試
算 した。これによると,物 価上昇率が低 くなるケースほど給付額が抑えられ,
また経済成長率が高いケースほど保険料負担額が増え,年 金財政にとって好
ましいことが示された。
人 口動向の影響については,2002年 の人口推計 と2006年 の人口推計の比
較によって検討 した。2006年 推計では2002年 推計よりも出生率が低 く設定
され,か つ死亡率が低 く設定されているため,被 保険者が少なく受給者が多
くなることか ら,2006年 推計のほうが公費等の負担額が増え,ま た厚生年
金積立金は減少することになる。 さらに死亡率を低 く見込んだ人口推計結果
を用いると,2050年 度には厚生年金積立金の枯渇が 目前 となる。
マクロ経済環境や人口動向を正確に予測することはほとんど不可能であろ
う。公的年金財政を持続可能な状態に維持するには,こ れ らの将来値を頻繁
に再検討 し,そ れに沿 った制度改正を行 うことが必要となる。 しかしその一
方で,制 度改正を繰 り返すことは年金制度そのものの信頼感を失 うことにつ
なが りかねない。年金財政の将来試算に関する方法論やそれに沿 った制度修
正のシステムをどのように運営するか,今 後十分な検討を重ねる必要がある。
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